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Abstrakt. Dokonano analizy wptywu koniunktury gospodarczej na wyniki ekonomiczne spotek z indeksu WIG
Spozywczy. Poréwnano je z dynamika zmian w poziomie PKB w Polsce i Unii Europejskiej, indeksem cen towarow
i ushug konsumpcyjnych CPI, sprzedaza detaliczng towarow ogotem w handlu wewngtrznym, saldem obrotéw towa-
rowych w handlu zagranicznym, eksportem, wskaznikiem terms of trade, cenami towaréw i ustug konsumpcyjnych
i produkcja sprzedana przemystu ogotem.

Wstep

Wedtug ,.Encyklopedii Zarzqdzania” koniunktura gospodarcza, to wszelkie zmiany aktywnosci go-
spodarczej przejawiajace si¢ w zmianach podstawowych wskaznikow ekonomicznych, ktore sg nazywane
agregatowymi i okreslaja kondycje gospodarki, a sg nimi np.: PKB, PNB, inwestycje, konsumpcja, wskaz-
niki bezrobocia, inflacji. W gospodarce zachodza state tendencje ksztattujace sinusoidalny obraz wzrostow,
spadkow i stagnacji, a koniunktura gospodarcza odzwierciedla cykliczne zmiany w procesie gospoda-
rowania. Obrazuje zar6wno stan, jak rowniez dynamike zachodzacych zjawisk i proceséw. Dotychczas
nauke o koniunkturze dzielono na teori¢ cyklu koniunkturalnego oraz badania wahan koniunkturalnych,
ktore zwykle dotyczyly krotkiego i sredniego okresu. Wérod wahan gospodarczych mozna wymienic,
takie jak: trend, charakteryzujacy dlugookresowe zmiany danego zjawiska w okresie dtugim; wahania
koniunkturalne, okreslajace powtarzajace si¢ zmiany aktywnosci gospodarczej, wahania sezonowe, do-
tyczace zmian dziatalno$ci gospodarczej w okresie roku kalendarzowego i wahania przypadkowe, Jako
zmiany losowe w dziatalno$ci gospodarczej. Immanentnymi cechami wahan koniunkturalnych jest to, ze
swoim zasi¢giem obejmujg catg gospodarke, ich interwat czasowy ma charakter krétko- i Sredniookresowy
oraz, ze powtarzaja si¢ ze wzglgdng regularnoscia. Z kolei cykle koniunkturalne mogg obejmowac okres
migdzy dwoma kryzysami lub dotyczy¢ istotnych wahan i zjawisk zycia gospodarczego.

Koniunktura gospodarcza jest zobrazowana przez wskazniki ekonomiczne. Ksztaltowane sg one
przez czynniki makroekonomiczne, na ktore sktadaja si¢ nastgpujace ich grupy: ekonomiczne, polityczne,
prawne, demograficzne, spoteczne, kulturowe oraz techniczno-technologiczne. Kazda organizacja funk-
cjonuje w innym makrootoczeniu, kraju i regionie. Jej dziatalno$¢ zalezy od: sektora, branzy, wielko$ci
przedsigbiorstwa, jakosci kapitatu ludzkiego i umiejetnosci jego wykorzystania. Poziom funkcjonowania
i osiggane wyniki ekonomiczne przez przedsigbiorstwa przemystu rolno-spozywczego w Unii Europej-
skiej zdeterminowane sg wieloma czynnikami o charakterze makroekonomicznym. Gospodarka rynkowa
wymusza podejmowanie decyzji przez poszczegolne jednostki w warunkach ryzyka lub niepewnosci,
aprocesy demokratyzujace zycie spoteczno-ekonomiczne prowadza do wzrostu odpowiedzialnosci za nie
[Firlej 2011c]. Okres kryzysu finansowego, majacego miejsce na rynkach finansowych w latach 2007-
2008 w Stanach Zjednoczonych i w Europie, zmienit dotychczasowe status guo gospodarki zywnosciowe;j
[Firlej 2008]. Makroekonomiczne czynniki przyczynity si¢ do powstania nowego fadu gospodarczego,
na ktory wptynetly istniejace warunki otoczenia finansowego, a w szczegodlnosci kredytowego. Po tym
okresie zmienily si¢ zasady funkcjonowania wielu branz przemystu rolno-spozywczego.
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Material i metodyka badan

Celem artykutu bylo przeprowadzenie analizy oddziatywania koniunktury gospodarczej na dziatal-
no$¢ przedsiebiorstw nalezacych do indeksu WIG Spozywczy. Na jego potrzeby za obszar badawczy,
celowo zostaly przyjete przedsigbiorstwa nalezace do indeksu WIG Spozywczy na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Glownym motywem wzigtym pod uwage byla teza, ze uczestnicy rynku
kapitatlowego dazg do ograniczania wplywu koniunktury gospodarczej na swoje funkcjonowanie. Wymog
sktadania okresowych sprawozdan finansowych, zachowania transparentnosci dziatania oraz stosowa-
nia zasad tadu korporacyjnego przez podmioty notowane na rynku akcji, niewatpliwie przyczynia si¢
do starannego i szczegdtowego przegladu poziomu oddziatywania czynnikow makroekonomicznych.
Przedsigbiorstwa przemystu rolno-spozywczego prowadza swoja dziatalno$¢ w kilkunastu branzach sek-
tora agrobiznesu, gdzie szanse rozwoju sa roézne i zalezne od ogolnego stanu rozwoju gospodarki [Firlej
2011b], a wsrdd nich sg spotki gietdowe. Mozna postawié tez tezg, ze spotki przemyshu spozywczego
notowane w indeksie WIG Spozywczy na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie osiagaja jedne
z najlepszych wynikow ekonomicznych w kraju, co legitymuje je do uznania za najbardziej konkuren-
cyjne w sektorze agrobiznesu [Firlej, Szymanski 2011]. W sktad indeksu WIG Spozywczy na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie wchodza obecnie 24 spotki'. Wigkszos¢ spotek nalezacych do
indeksu WIG Spozywczy prowadzi swoja dziatalno§¢ na miedzynarodowych rynkach, co wynika ze statej
internacjonalizacji, koniecznos$ci penetracji i zdobywania nowych ich cz¢sci oraz wymusza statg moder-
nizacje¢ i profesjonalizacj¢ dzialan. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem analizy retrospektywnej,
a okresem badawczym objeto poczatkowa (pigcioletnia) fazg petnego cztonkostwa naszego kraju w Unii
Europejskiej, jako najbardziej sprzyjajaca rozwojowi gospodarki zywnosciowej w ostatnich latach [Firlej
2011a]. W artykule wykorzystano metodg¢ analizy ekonomicznej z ukierunkowaniem na analiz¢ finansowa
i wskaznikowa, a potrzebne informacje zaczerpnigto bezposrednio z danych Gtownego Urzedu Statystycz-
nego i sprawozdan finansowych publikowanych przez Monitor Polski B. W obszarze posiadanych danych
empirycznych zostata przeprowadzona analiza elementarna, przyczynowa i logiczna. Analiza wskaznikowa
zostata potraktowana priorytetowo, gdyz wskazniki finansowe s narzedziem interpretowania sprawozdan
finansowych, pozwalajgc syntetycznie oceni¢ kondycj¢ finansowa przedsigbiorstwa i umozliwiajg ocene
minionej, terazniejszej oraz antycypowanie przysztej jego dziatalnosci [Kotowska i in. 2011].

Wyniki badan

Wszystkie spotki gietdowe charakteryzujg zmienne cykle kurséw akcji, co z pozoru moze wydawac si¢
przypadkowe. Poziom kurséw akcji moze wynikac z emocji i chwilowej koniunktury rynkowej w krétkim
okresie czasu, niemniej jednak szczegdtowa i dlugookresowa analiza ekonomiczna potwierdza, ze niektore
dane dotyczace funkcjonowania gospodarki wptywaja systematycznie na wyniki finansowe spotek. W okresie
dtugim wyniki finansowe spétek przektadajq si¢ na poziom kursu akeji, chociaz cykl ten moze trwaé¢ nawet
kilkanascie miesi¢ey. Badajac wyniki finansowe spotek nalezacych aktualnie do indeksu WIG Spozywczy
trudno okresli¢ czynniki, ktore powodowaty tak duze ich zr6znicowanie w kolejnych latach (tab. 1).

Dla dokonania analizy wptywu wskaznikoéw ekonomicznych na wyniki finansowe spotek z indeksu
WIG Spozywezy postuzono si¢ wyliczeniem $redniej ucinane;j, przy ktc')rej porzadkuje si¢ obserwacje od
najmniejszej do najwigkszej, odrzucajac najbardziej ekstremalne o roéwnej licznosci, co pozwala obliczy¢
$rednia z pozostalych obserwacji. Otrzymane wyniki zostalty poréwnane z wyhczemaml mediany wpty-
wu wskaznikéw ekonomicznych na wyniki finansowe spotek z indeksu WIG Spozywczy, ktorg traktuje
sig, jako skrajna wersje $redniej ucinanej powstata po wyeliminowaniu duzej liczby przeciwstawnych
obserwacji (ich procentu). Wyniki finansowe spotek z indeksu WIG Spozywczy poréwnano z dynamika
poziomu PKB w Polsce i Unii Europejskiej, dynamikg indeksu cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych
CPI, dynamika sprzedazy detalicznej towaréw ogdlem w handlu wewnetrznym, dynamika salda obrotow
towarowych w handlu zagranicznym, dynamika eksportu, dynamika wskaznika terms of trade, dynamika
cen towarow i ustug konsumpcyjnych i dynamika produkcji sprzedanej przemystu ogdtem.

' W sktad indeksu WIG — Spozywczy w dniu 27.04.2012 r. wchodzity nastepujace spotki: Agroton Public Limited
w Nikozji, AB Agrowill Group w Wilnie, Ambra S.A. w Warszawie, Astarta Holding NV z siedzibg w Amsterdamie,
Colian S.A. w Opatowku, Polski Koncern Migsny Duda S.A. w Warszawie, Graal S.A. w Wejherowie, Industrial
Milk Company S.A. w Luksemburgu, Indykpol S.A. w Olsztynie, Kernel Holding S.A. w Luksemburgu, Kofola S.A.
w Warszawie, Zaktady Ttuszczowe KRUSZWICA S.A. w Kruszwicy, KSG Agro S.A. w Luksemburgu, Makarony Polskie
S.A. w Rzeszowie, Zaktady Przemystu Cukierniczego MIESZKO S.A. w Warszawie, Milkiland NV w Amsterdamie,
Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow S.A. w Otmuchowie, Ovostar Union N.V. w Amsterdamie, Pamapol S.A.
w Rus¢cu, PBS Finanse S.A. w Sanoku, Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. w Lomzy, SEKO
S.A. w Chojnicach, Belvedere S.A. w Beaune, we Francji i Wawel S.A. w Krakowie.
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Tabela 1. Dynamika zmian wynikéw finansowych spolek z indeksu WIG Spozywczy w latach 2004-2010
Table 1. The financial results of companies included in the WIG Food Industry Index between 2004 and 2010

Instrument/ Wynik finansowy [tys. PLN]/Financial result [thous. PLN]

Company 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AGROTON 35478 -55948 14 397 45872
AGROWILL 10 964 5041 3847 33178 -42 128 - 64 335 8369
AMBRA 19 766 26 008 28 480 - 9493 8 145 21157
ASTARTA 21513 37259 22079 71742 -33290 117 384 310 708
COLIAN 26 597 15048 20 008 77377 -34 607 32776 31238
DUDA 23 287 26 950 50 871 40 346 -16335 | - 330462 32393
GRAAL 3850 8577 10 626 14 905 8920 7323 6614
IMCOMPANY 39 567 4 586 43 789
INDYKPOL 16 158 25811 11154 23 611 -29017 12 430 4733
KERNEL 45281 243 469 376 188 449 657
KOFOLA -16 134 11 444 23 669 19 608 12 443 72 621 - 28592
KRUSZWICA 37 535 21976 37 623 33158 132 234 142 754 40 078
KSGAGRO - 2707 7200 29 780
MAKARONPL 37 1822 2422 - 2776 2198 3170
MIESZKO 167 1486 2 306 3146 5794 8830 12 241
MILKILAND 44 066 30742 33548 87103
OTMUCHOW 11115 10 479
OVOSTAR 15775 7234 27 160
PAMAPOL 3628 16 656 14 627 39 676 -39 115 - 1039 3025
PBSFINANSE 3140 - 4107 4141 3454 -38 065 -22112 - 1311
PEPEES 8 487 - 253 1903 62 609 - 1878 - 9533 1773
SEKO 2448 2594 3017 4599 2675 3979 1 240
SOBIESKI 900 61161 177 500 -53 963
WAWEL 18 715 22 969 44 184 22 378 25090 32 051 47739

Zrodto/Source: www.gpw.pl

Tabela 2. Srednia ucinana i mediana dynamiki zmian PKB w Polsce i wynikéw finansowych spélek z indeksu
WIG Spozywezy w latach 2004-2010

Table 2. The truncated mean and median of the GDP and of financial results of companies included in the WIG
Food Industry Index in Poland between 2004 and 2010

Rok/Year 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

%

Produkt Krajowy Brutto (Polska, ceny state)/ GDP

(Gross Domestic Product)(Poland, constant prices) 3.6 6,2 6.8 >l 1.6 3.9

Wyniki finansowe ($rednia ucinana)/
Financial results (truncated mean)
Wyniki finansowe (mediana)/Financial results (median) 36 -3 157 -107 455 160
Zréodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i spotek nalezacych do indeksu WIG Spozywezy
Source: own study based on the data from Central Statistical Office (GUS) and companies included in the WIG Food
Industry Index

12 18 101 -114 450 49

Porownujgc dynamike wynikow finansowych wszystkich spotek z indeksu WIG Spozywczy oraz
dynamike polskiego PKB w latach 2005-2010, w przypadku liczenia $redniej ucinanej wspotczynnik
korelacji liniowej uksztaltowat si¢ na poziomie — 0,54, a w przypadku mediany na poziomie — 0,64, co
mowi o istnieniu silnej odwrotnej zaleznosci. Jednak wspotczynniki te wyolbrzymiajg catg sytuacje inie
mozna interpretowac ich wprost. Bazujac na analizie ksztattujacego si¢ trendu oraz wartosciach tabela-
rycznych, bardziej uzasadnione jest stwierdzenie, Ze taka zalezno$¢ nie istnieje (tab. 2). Podobna sytuacja
wystepuje w przypadku poréwnania dynamiki wynikow finansowych wszystkich spotek z indeksu WIG
Spozywczy oraz dynamiki PKB EU 27 w latach 2005-2010, gdzie wspotczynnik korelacji liniowej dla
$redniej ucinanej wyniost — 0,74, a dla mediany — 0,67 (tab. 3).
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Tabela 3. Srednia ucinana i mediana dynamiki zmian PKB EU 27 i wynikéw finansowych spélek z indeksu
WIG Spozywczy w latach 2004-2010

Table 3. The truncated mean and median of the EU-27 GDP and of financial results of companies included in the
WIG Food Industry Index between 2004 and 2010

Rok/Year 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
%

2,0 33 32 03 | -43 2,0

Produkt Krajowy Brutto (Polska, ceny state)/

GDP (Gross Domestic Product) (Poland, constant prices)
Wyniki finansowe ($rednia ucinana)/

Financial results (truncated mean)

Wyniki finansowe (mediana)/Financial results (median) 36 -3 157 -107 455 160
Zrodto: jak w tab. 2

Source: see tab. 2

12 18 101 -114 450 49

Tabela 4. Srednia ucinana i mediana dynamiki zmian wynikow finansowych wszystkich spétek WIG Spozywczy
oraz indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) w latach 2005-2010

Table 4. The truncated mean and median of the GDP and of financial results of all companies included in the
WIG Food Industry Index and of the Consumer Price Index (CPI) in years 2005-2010

Rok/Year 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
%

CPI/Consumer Price Index 0,6 1,6 4,0 2,8 3,5 3,6

Wyniki finansowe ($rednia ucinana)/

Financial results (truncated mean) 12 18 1ot -4 450 49

Wyniki finansowe (mediana)/ 36 3 157 107 455 160

Financial results (median)

Zrodto: jak w tab. 2
Source: see tab. 2

W przeprowadzonych badaniach dokonano takze analizy poziomu $redniej ucinanej i mediany dy-
namiki zmian wynikow finansowych wszystkich spotek z indeksu WIG Spozywczy oraz indeksu cen
towaréw i ushug konsumpceyjnych (CPI) w latach 2005-2010. Stwierdzono, ze w przypadku sredniej
ucinanej wspotczynnik korelacji liniowej uksztattowat si¢ na poziomie — 0,39, a w przypadku mediany
na poziomie — 0,64, co mowi o niewielkiej zaleznos$ci wynikow finansowych wszystkich spotek WIG
Spozywczy oraz indeksu cen towarow i ustug konsumpceyjnych w latach 2005-2010 (tab. 4).

Analiza ksztaltowania si¢
trendu na wykresie pozwala
dostrzec, ze wyniki finansowe

500% - 5%

400% 4% spolek notowanych w ramach
300% | 30 indeksu WIG Spozywczy zale-

° ° 73 w pewnym stopniu od CPI.
200% Lo Do 2009 r. badane wielkosci

poruszajg si¢ w podobnym
1% trendzie. Podobienstwo tren-

du zostaje ztamane dopiero
0% w 2010 r., kiedy dynamika

100%

0%

2005 2006 zmian wyniku finansowego
400% & - - - - - - 49  spadta, mimo wzrostu CPI.
Wspotczynnik korelacji li-
200% - - 2%  niowej wynosi — 0,39, zatem
zalezno$¢ te nalezy nazwac

——s$rednia ucinana/truncated mean —A——mediana —O— CPI jako stabg (rys. 1).
Rysunek 1. Poréwnanie dynamiki wynikéw finansowych wszystkich spélek Dokonujac poréwnania
WIG Spozywczy oraz indeksu cen towarow i ustug dynamiki wynikéw finanso-

Figure 1. The comparison of financial results of all companies included in wych wszystkich spotek WIG
the WIG Food Industry Index and the Consumer Price Index

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i spotek nalezacych . . . i
do indek S% WIG Spozywezy P Y P acy spr;edazy detalicznej towar6w
Source: own study based on the data from Eurostat and companies from WIG ogotem w handlu Wewnq‘FrZ-
Food Industry Index nym (lata 2005-2010), stwier-

Spozywczy oraz dynamiki
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Tabela 5. Srednia ucinana i mediana dynamiki zmian wynikow finansowych wszystkich spotek WIG
Spozywczych oraz wskaznika terms of trade w latach 2005-2010

Table 5. The truncated mean and median of financial results of all companies included in the WIG Food Industry
Index and of terms of trade index during the period 2005-2010

Rok/Year 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
%

Terms of Trade 0,1 -0,3 2,0 2,1 4.4 -1,4

Wyniki finansowe ($rednia ucinana)/

Financial results (truncated mean) 12 18 101 -4 430 49

Wyniki finansowe (mediana)/

Financial results (median) 36 -3 157 -107 4535 160

Zrodto: jak w tab. 2
Source: see tab. 2

dzono brak widocznej zaleznosci w badanym okresie. W przypadku $redniej ucinanej wspoétczynnik
korelacji liniowej uksztattowat si¢ na poziomie — 0,13, a w przypadku mediany na poziomie — 0,23.

Inaczej natomiast wygladata sytuacja badania w zakresie porownania dynamiki wynikéw finansowych
wszystkich spotek WIG Spozywczy oraz dynamiki salda obrotow towarowych w handlu zagranicznym.
W tym przypadku podstawowa analiza wykresow pozwolita dostrzec, ze wyniki finansowe osiggane
przez spotki z indeksu WIG Spozywczy szczegdlnie mocno zalezaty od salda obrotow towarowych
w handlu zagranicznym w latach 2008-2010. Taka zalezno$¢ nie jest widoczna w latach poprzednich.
Wspoblezynnik korelacji liniowej ksztaltuje si¢ na poziomie — 0,71, co mimo wszystko pozwala okresli¢
te zaleznos¢, jako silng w analizowanym okresie. Wspodtczynnik korelacji liniowej liczonej dla mediany
uksztattowat si¢ na poziomie — 0,61 (czyli nizszym, niz dla $redniej ucinanej), co pozwala okresli¢ t¢
zalezno$¢ jako silng.

Poréwnanie dynamiki wynikow finansowych wszystkich spolek WIG Spozywczy oraz dynamiki
eksportu w latach 2005-2010 wykazato, ze w tym zakresie taka zalezno$¢ nie ujawnia si¢ w badanym
okresie. W przypadku $redniej ucinanej wspotczynnik korelacji liniowej uksztattowat si¢ na poziomie—
0,25, a w przypadku mediany na poziomie — 0,22.

W przeprowadzonych badaniach dokonano takze analizy osiaganych wynikow finansowych wszyst-
kich spotek WIG Spozywczy w zaleznosci od ksztaltowania si¢ wskaznika terms of trade, czyli relacji
cen dobr eksportowanych do importowanych, ktdore sg okreslane warunkami wymiany mi¢dzynarodowe;j,
w latach 2005-2010 (tab. 5).

Zalezno$¢ wynikow finansowych spotek indeksu WIG Spozywczy od zmian wskaznika terms of
trade jest bardzo silna, co wyraznie wida¢ w poziomach wielkoséci wspotczynnika korelacji liniowe;j
w przypadku $redniej ucinanej (0,92) i mediany (0,86). Zbadanie wynikow finansowych wszystkich
spotek z indeksu WIG Spozywcezy w relacji do dynamiki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
w latach 2006-2010, wskazato na brak widocznej zaleznosci w badanym okresie. W przypadku sredniej
ucinanej wspotczynnik korelacji liniowej uksztaltowat si¢ na poziomie — 0,14, a w przypadku mediany
na poziomie — 0,16.

Jako ostatnig zbadano dynamike wynikow finansowych wszystkich spotek z indeksu WIG Spozywczy
w relacji do zmian produkcji sprzedanej przemystu ogoétem w latach 2006-2010 (tab. 6).

Tabela 6. Srednia ucinana i mediana dynamiki wynikéw finansowych wszystkich spélek WIG Spozywczy oraz
dynamiki produkcji sprzedanej przemystu ogélem w latach 2005-2010

Table 6. The truncated mean and median of financial results of all companies included in the WIG Food Industry
Index and of the industry total sales changes between 2005 and 2010

Rok/Year 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2008 2009 2010
%

Produkcja sprzedana przemystu ogdtem/
Total sold production of industry

Wyniki finansowe ($rednia ucinana)/ 12 18 101
Financial results (truncated mean)

11,6 10,7 3,6 -4,5 9,0

-114 450 49

Wyniki finansowe (mediana)/ 36
Financial results (median)
Zrodto: jak w tab. 2
Source: see tab. 2

-3 157 -107 455 160
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Na podstawie odczytu ksztattujacych si¢ trendow oraz policzonych wspotczynnikéw korelacji li-
niowej (dla $redniej ucinanej — 0,67, a dla mediany — 0,59), zauwazono istnienie znaczacej odwrotne;j
zalezno$ci wynikow finansowych spolek indeksu WIG Spozywczy, od produkcji sprzedanej przemystu
ogbtem (rys. 2). Zaleznos¢ t¢ nalezy uznaé za watpliwg, gdyz przyjety okres badan byt krotki, a tym
samym zbyt malo reprezentatywny, aby moc z catg pewnoscia stwierdzi¢ jej istnienie. Mozliwe, Ze ta
sytuacja jest przypadkowa, a brak sprawozdawczo$ci produkcji sprzedanej przemystu ogétem, w dtuz-
szym horyzoncie czasowym, nie pozwala na rozszerzenie okresu badan, aby zobaczy¢ jak relacje obu
zmiennych ksztalttowaly si¢ w przesztosci.

Podsumowanie i wnioski

Podsumowujgc rozwazania na temat wptywu koniunktury gospodarczej na wyniki ekonomiczne
spotek z indeksu WIG Spozywczy nalezy zauwazy¢, ze wszystkie 24 badane przedsigbiorstwa maja
status rynkowych 1 w latach 2004-2010 odnotowaty w wigkszo$ci systematyczny wzrost przychodow.
Polskie przedsi¢biorstwa spozywcze wcigz uczg si¢ trudnej sztuki egzystencji na europejskim rynku, co
przy duzej amplitudzie wahan koniunkturalnych jest niezwykle skomplikowane. Z roku na rok podnosza
swoja atrakcyjnos¢ dla potencjalnych odbiorcéw, wzmacniaja wigzi wobec statych klientow oraz redukuja
ponoszone straty. Konsekwentne wykorzystanie pojawiajacych si¢ szans, wzmacnia mozliwo$ci budowy
indywidualnych i znaczacych fundamentow finansowania dziatalno$ci. Prawidtowe wykorzystanie czasu
dobrej koniunktury przektada si¢ na osiagane wyniki ekonomiczne. Na podstawie przeprowadzonych
badan mozna sformutowac nastgpujace wnioski:

1. Wyniki finansowe, ktdre zostaly osiggnigte przez spotki z indeksu WIG Spozywczy szczegdlnie
mocno zalezaty od salda obrotow towarowych w handlu zagranicznym w latach 2008-2010, pomimo
tego, ze taka zalezno$¢ nie jest widoczna w latach poprzednich.

2. W badanym okresie zauwazono bardzo silng zalezno$¢ wynikéw finansowych spotek z indeksu WIG
Spozywczy od zmian wskaznika ferms of trade.

3. Niewielki stopien zaleznosci wynikow uwidocznit si¢ w relacji do indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (CPI), gdyz do 2009 r. badane wielkosci poruszajg si¢ w podobnym trendzie,
a zgodnos¢ trendu zostaje ztamana w 2010 r., gdy dynamika zmian wyniku finansowego spadta,
mimo wzrostu CPI.

4. Istnieje istotna odwrotna zalezno$¢ wynikow finansowych spolek z indeksu WIG-Spozywcezy od
produkcji sprzedanej przemystu ogétem, ale otrzymanych wynikéw nie mozna uzna¢ za wiarygodne,
gdyz przyjety okres badan byt za krotki, a tym samym zbyt mato reprezentatywny.

5. W badanym okresie nie wystepowata zalezno$¢ pomiedzy dynamika wynikow finansowych wszystkich
spotek z indeksu WIG Spozywczy a dynamika polskiego PKB i dynamika PKB EU 27, dynamika
sprzedazy detalicznej towaréw ogdtem w handlu wewngtrznym, dynamika eksportu oraz dynamika
cen towarow i ustug konsumpcyjnych.
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Summary

The article presents the analysis of the economic situation influence on performance of companies included in
the WIG Food Industry Index (WIG FII). The selection of the WIG FII companies is deliberate because the capital
market participants seek to reduce the influence of economic situation on their functioning. Results show confirm
the interaction between the food industry financial results and the visible trade balance, changes in terms of trade
index and the Consumer Price Index (CPI) during the period under consideration. There was a significant inverse
relationship between the WIG FII company financial results and the industry total sales. However, there was no
dependency between the changes in all companies 'financial results, Poland'’s GDP and the EU-27 GDP, total domestic
retail sales, exports, and the prices of consumer goods and services.
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